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オプション価格式のCVP分析への応用
損益分岐点を権利行使価格とする業績予測モデル
佐藤清和※
1 はじめに
「費用一営業量一利益jの関係を開題とするCVP分析 (cost-vo}ume-profitanalysis)は，企
業内部における短期的な利益計画の手段として，あるいは企業外部者による有力な財務分析の
手法として広く知られている。このCVPの関係から導出されるのが損益分岐点であり，これ
は利益も損失も発生しない，いわば採算点に位置する営業量を表わす財務指標である。
損益分岐点とは，業譲が安定している金業にとってみれは利益獲得ないし損失回避のため
に達成すべき最低限度の営業量を示す目標値のひとつに退ぎないであろう。しかしながら，持
続的あるいは突発的な業績悪化に直面している企業にとっては，事業活動の継続自体をも脅か
しかねない，いわば死活点とでもいうべき重大な指標であるといっても過言ではない。この死
活点としての損益分岐点とは，場合によっては，爾後の営業活動を継続するか，あるいは停
止・襲了するかといった，経営者(広義には株主も含む)の最終的な意志決定の拠り所ともな
りうる重要な財務指標であるという意味である。
損益分岐点に，このよ'うな特質が内在するものと考えるならは経営者に関しては，つぎの
ような仮説を設定することが可誌である。すなわち，経営者とは営業活動を継続するか，それ
とも終了するかについて選択する権利(オプション)を保有しており，この権利を行使するか
否かの境界点〈オプションの権利行使価稽)が損益分蚊点である，という仮説である。
この仮説のとおり，損益分岐点カミオプション契約における権利行使債務と同質の経済的特
質を有するならはブラック・ショールズ式のようなオプション価搭式を，企業業譲の評価法
として利用することが可能となる。
第2節でiま， CVP関孫から得られる損益分岐点の意義を確認し，その上で損益分岐点とオプ
ション契約における権利行夜緬格とが経済的同費性を有することを明らかにする。そして第3
節では，損益分岐点を権利行使緬格とするオプション儒格式を用いて，次期の売上高および利
益額を予濁する業績予鴻モデルを導出する。さらに第4第では，オプション価格式を企業価植
の評価法として用いている他の研究，また不確実性のもとにおける損益分岐点分析に関する先
行研究を取り上民本稿との関連性という視点、から比較検討する。最後に，第2欝で提示した
本稿モデルの問題点と今後の課題について述べるO
※青森公立大学
2 損益分蚊点と権利行使値格の間賓性
2.1 損益分岐点と賓献差益図表
CVP分析は，費用・営業量・利益という3つの要素関に成立する関係から，会計的な利益の
構造を分析するものである。ここでは後の議論に構えて，とくに損益分岐点の意義に着目して
その概要を示しておく O
まずCVP分析で用いられる各記号を，つぎのように定義する。
R 営業利益
L 一 営業損失
p 製品の販売単価
U 一 製品単f立当たり変動費
Z 一 営業量〈ここでは販売数量〉
F 一 l会計期間の固定費
V l会計期間の変動費
SBEP 一 損益剣皮点売上高
S(t) 当期 (t)の売上高
ここで， CVPの関係を明示した彰式により営業利益を表わせは次式のようになる1)。
(2.1 ) R = (p-v)x-F 
上式で，R=Oとおけば，次式のような損益うoi技点に位置する販売数量 XBEPが与えられる。
(2.2) 
F 
XBEP 一一一一p-v 
つぎに，営業量を貨幣額で表わすために，XBEPに販売単価を乗ずることによって，損益分
岐点売上高 SBEPを表わす。つまり，SBEP三 XBEP'Pより次式が得られる。
(2.3) SBEP=ZBEP-p=17 
1--
p 
1 ) このようなCVP関揮の詰主の仕方は宅、Jaedickeand Robichek [1964]に基づくものである。
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図表2・1 貢献差益図表における損益分岐点
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ここで，v/pは変動費率であり，以下で、はvと表わす。また，l-(v/p)=l-vは貢献差益
率である九
この式から，売上高と貢献差益率の積が国定費に等しくなるところに損益分岐点会可立置する
ことが分かる。この関係を図示したのが[図表2-1]の貢献差益図表である。貢献差益とは，
貢献差益率と売上高の議で与えられる主主同時にこれは売上高と変動費の差額としても求めら
れる。つまり， (1 -v)S(t)三 S(t)-Vである。この貢献差益法，固定費の回収に向けら
れる利益であり，それを図示した貢献差益国表とは，貢献差益の動向によってCVPの関係を
図示する利益図表のひとつである。
【匡i表2・1]において損益分岐点は，国定費隷Fと貢献差益線 C1= (1 -v)S(t)の交点に
位置している。つまり固定費が全額回収されるだけの貢献差益を生み出す売上高成損益分岐
点、として表わされているのである。以下本稿では，損益分岐点という用語を「損益分可皮点に往
置する売上高」という意味に限定して用いるものとする。
さらに，当期の売上高S(t)治三損益分岐点SBEPを超過する場合には，貢献差益線と国定費
隷との距離が営業利益Rとなる。逆に当期売上高が損益分岐点、未満であれは貢献差益率と
画定費線との距離が営業損失 Lとなる。この関係は次式によって表わされるO
2)貢献差益は，本稿において重要主設嵩を果たすが〉その意義については宅加藤[1981]，pp.65・70参照。
(2.4) R= (S(t) -SBEP )(1-v) : S(t) > SBEP 
(2.5) L=(S(t)-SBEP)(l-v) : S(t)くら:EP
このように貢献差益図表では，損益分岐点と売上高との差額に，貢献差益率を乗じることに
より利益(あるいは損失)が求められることが明確に示されている。
ここで， 貢献差益線 C1を垂直方向に -Fだけシフトした直線C2=(1-v)S(t) -Fを引
くと，損益分岐点売上高SBEPは，横軸と直線 O2との交点に位置することとなる。さらに，
後の議論のために，この貢献差益図表に若干の加工を施しておく O まず{図表2-1]におけ
るSBEPを通る，傾き45度の直線を引く O これが[図表2-2]の直線S'である。この直線は，
売上高線(原点0を起点とするの度線)を，横軸方向にSBEPだけシフトしたものである。図
から明らかなように，当期売上高と損益分岐点の差額 8(t)-8BEPは 8'線と横軸との距離
に等しくなる。つまり，当期売上高が損益分岐点を超過する金額(あるいは当期売上高が損益
分岐点に満たない金額)れ縦軸方向の距離S(t)-SBEPとして示されているのである。
図表2・2 貢献差益図表上に示された先物契約の損益線
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(2.4)式および (2.5)式のとおり，この距離に貢献差益率を乗じたものが，当期の損益で
あるから，直線 S'は，S(t) > SBEPの場合には利益が，反対にStくSBEPの場合には損失が
発生するという損益線になっているO
このような損益分岐点を中心とした損益の発生構造と，オプション契約における権利行使価
格周辺の損益発生構造との同質性を検討することが，つぎの課題である。
2.2 損益分岐点と先渡し価格の比較
オプション契約を検討する前に，オプションと同じ条件付請求権である先渡し契約(フォワ
ード)を取り上げる。
先渡し契約とは，約定日にあらかじめ決めておいた価格(先渡し価格)で，約定日より将来
の時点(満期日)において，対象となる資産(原資産)を受け渡すという契約である。
前出の【図表2-2]を用いて，先渡し契約における買建て者に係る損益を示すことが可能で
ある。同図の損益分岐点5BEPを先渡し価格Kと置き換え，横軸は原資産価格Sを表わすもの
とすれば，直線 5'は先渡し契約の買建て者に関する損益線SFとなる。
すなわち，先渡し契約の買建て者は，満期日において，原資産価格が先渡し価格Kを上回
れば， 5F-Kの利益を得ることができ，反対に原資産価格が先渡し価格を下回れ
は K-SFの損失を被ってしまうのである3)。
つまり，先渡し契約の買建て者にとって，先渡し価格とは満期日における利益と損失の分岐
点に位置する価格なのである。これは【図表2-2]における直線 5'と先渡し契約の損益線5F
が，それぞれ損益の境界点において横軸と交差する，という形で表わされている。
ここで問題なのは，このような損益発生の境界点であるという両者の類似性には，何らかの
経済的意味が含まれているか否か，という点である。
一般に，先渡し契約のような相対取引(双務契約)の場合，その契約内容は買建て者と売建
て者の合意に基づく約定に委ねられる。上述の先渡し価格は，この約定によって合意されたも
のであり、満期日にはこの先渡し価格による決済が買建て者と売建て者の双方に義務付けられ
ている。このように先渡し価格とは，あくまでもこの約定に従って履行すべき決済上の価格を
意味するものである。
他方で，前述のとおり損益分岐点とは，当期の売上高が損益分岐点を超過するか否かによっ
3)約定日以降の任意の時点 tから満期日 Tまでの期間における司先渡し契約の鵬収益E(R)は司次式で与えら
れる。ここで 80は原資産の約定日における個色 Tは割引率(確定金利)である。
E(R) = 80 -e-r(Tー l)K
ただし咽原資資産の側各については司マーチンゲールの仮定(t時点の価各が満期日においても平均的に実現す
るという仮定)が置かれている。
て (2.4)式および (2.5)式のような損益が生じるという経営状態を示しており，経営者にと
っては爾後の経営(利益)計画を立案するための重要な財務指標である。しかしながら，損益
分岐点それ自体は，経営計画上の指標(ないし目標)に過ぎないのであって，先渡し契約にお
ける先渡し価格のような契約上の履行義務をともなう数値ではない。要するに，損益分岐点と
先渡し価格との聞には「利益ないし損失発生の分岐点である」という定量的な意味での類似性
はあるが，その他に契約上の権利の行使，ないし義務の履行を伴うなどというような，いわば
経済的な意味での同質性は存在しないのである。
2.3 損益分岐点とオプション契約における権利行使価格との同質性
ここではオプション契約における権利行使価格とその損益図を取り上げ，損益分岐点および
貢献差益図表と比較検討する。
原資産を1単位，ある定められた価格(これを権利行使価格という)で買う権利をコール・
オプション，売る権利をプット・オプションという O オプション取引では，このコールないし
プットが売買される。また，オプションの行使時期が満期日に限定されるのがヨーロッパ型オ
プション，満期日以前の行使が可能なのがアメリカ型オプションと呼ばれる。これらのうち，
損益分岐点との関連で注目されるのは、ヨーロッパ型のコール・オプションである。よって，
以下ではヨーロッパ型のコール・オプションについて考察してゆく O
コール・オプションを取得するために支払われたオプション料をCo，満期日の原資産価格
をS(T)，権利行使価格をXとすれば，満期日におけるコールの買い手が受け取ることができ
る利益 CRは，次式で与えられる。
(2.7) CR = max{S(T) -X -Co， co} 
コール・オプションの買い手は，満期日において，原資産価格S(T)が，権利行使価格Xを
超過していれば(これをinthe money : ITMという)，オプションを行使することによっ
てS-x-Coだけの利益が獲得できる。逆に，原資産価格が権利行使価格に満たない場合
(これをoutof the money : OTMという)にも同様にオプションを行使すれは s-x -Coの
損失を被るため，このオプションは行使されない。結果的に，損失は初期投資額のCoに限定
される。つまり，コール・オプションの買い手にとって，満期日の損益は原資産価格の変動に
依存しており，利益の場合はs-x-Co，損失の場合はCoになるので、あるO
このような損益が生じるのは，オプションが片務契約であることに基づいている。つまり，
オプションの買い手は，権利行使価格で原資産を売買する権利を有するだけであり，原資産を
売買する義務までは課されていなしE。この点は，双務契約である先渡し契約とは根本的に異な
るオプションの特質である。
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図表2・3 コール・オプションの買い手の損益図
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以上が，満期日において確定するコール・オプションの買い手(保有者)に関する損益であ
り，それは[図表2-3]の実線C(T)で表わされている4)。これに対して同図の破線E(C(T))
は，満期日以前のコールの期待損益線を表わしているO オプション契約の期待損益線とは，一
般に満期日の損益線より上方に位置する。これは，約定日から満期日までの期間が長ければ長
いほど，原資産の価格変動性(ボラティリティー)が高くなるという性質に基づいている5)。
この期待損益は，C(T)満期日に確定する損益とは異なり，いくつかの仮定のもとで導出され
る価格式(例えば，後述のブラック・ショールズ式)によって与えらるものである。
ところで，期待損益線と横軸との交点 (atthe money : A TMという)は，このオプション
の権利行使価格にあたる。つまり，満期日の原資産価格が権利行使価格と一致すると予測され
る場合には，コールの期待損益はゼロになるのである。このことはコール・オプションの買い
手にとって，権利行使価格とはコールの期待損益に関する損益分可岐点であることを意味してい
る。
以上のようにオプション契約における権利行使価格と先渡し契約における先渡し価格とは，
4)この図は，日銀金融市場研究会[1995]，pp.14 -15を観現した。
5)このような期間の長さと原資資薗耐卸苅室率分布との関係は，後述のブラック・ショーjレス式を tで偏微分した
値カミつぎのように負となることから明らかである。沢木[19941，p.94参照。
δc(S(t)， t) _ r¥ 
θt 、守
一般に，このような関係はタイム・ディケイと呼ば、れる。
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損益分岐点に{立置するという点で類似している。しかしながら，オプション契約においてオプ
ションの行使は権利であるにととまり，必ず行使すべき義務ではない。したがって，オプショ
ンの買い手は，オプションを放棄することによって，将来に晃込まれる損失を拐期の投資額に
限定できる。先に，損益分岐点と先渡し価格との関には，経済的な性質面における異質性が存
在することを指捕したが，ここで述べた権利行使髄格の性質は，損益分岐点との関に，何らか
の経済的同質性があることを示唆するものと考えられる。
以下では，この点を明確にするために，経営者の置かれた経済状況，ないし栓営者の行動様
式が，つぎのような単純化された仮説に従うものと仮定して議論を進める。
{仮説}
1. 経営者は，出資によって，あるいは出資者である株主に委任されることによって営
業活動を行うが，堂業活動の継続，あるいは拝止，さらに辻金業の解散については，
経営者がその選択権(=オプション)を保有している。
2. 経営者は，次期売上高が，当期の損益分岐点以上であると見込まれる場合，営業活
動を継続するというオプションを行穫する。
3. 経営者は，次期の売上高が，当期の損益分岐点分に満たないと見込まれる場合，営
業活動を停止する。つまち営業活動の継続というオプションを放棄する。あるいは，
さらに営業活動を終了し企業を解散する。
これらの仮説に従うなら，経営者とはヨーロッパ型コール・オプションの保有者であると考
えることができる。すなわち，つぎのとおりである。
1. 経営者は，次期以降の事業を議室続するか否かを選択する権利(事業活動の継続権)
を約定内容とするヨーロッパ型コール・オプションの保有者である。
2. [図表2-3]のコール・オプションの買い手の損益国を用いて表わせば，経営者の保
有するこのコール・オプションとは，売上高S(t)を原資産髄格，当期の損益分岐
点SBEPを権利行使価格とするものである。また満期日は当期末ないし次期首，すな
わち Tである。
3. 経営者は，次期の売上高が損益分岐点を超過すれはコール・オプションの行使に
よって (2.4)式のような利益を獲得する。また，このオプションを放棄した場合(営
業量=0の場合〉には，短期的には画定費額を涙度とする損失 -Fを被る。
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このようなオプションの保有者と仮定された経営者は，長期的にはつぎのような事態に遭遇
する。これらの点は，本穏における経営者に関する仮説の現実性を高めていると思われる。
1. オプションの非行使にともなう損失は，短期的には画定費額，長期的には資本(資
本金と剰余金〉を限度とするものであり，経営者(すなわち株主)は，この資本を限
度とする有限貢任を負っている。
2. オプションの非行使による事業の終了時に，負債が測定されたとしても，経営者
(すなわち株主)は，企業価値としての資産の時価総額を超える一切の弁済義務を諜
せられない。
これらは，コール・オプションの損失均三初期の投資額に限定されることと一致する点である。
図表2・4 経営者のオプションに関する損益図
s(t) 
。
SBEP 
-F 
S(T) 
S(t) 
事業活動の継続権とオプション契約に関するこれらの同質性を考慮すると， [国表2-4]のよ
うな損益図を作成することができる。図中の実線が，このコール・オプションに関する次
期Tの損益線である。ここで， S(T) ーら~P は，次期売上高 S(T) 埼玉f員益分岐点、SBEP を超
過する部分である。これと貢献差益率 l-vとの積が，次期の利益 R(T)を表わす。また，
このような損益構造を有するオプションの当期 tにおける期待損益隷がE(S(t))である。
このように，経営者を，ヨーヨッパ塑コール・オプションの保有者であると板定するならば
損益分岐点を権利行使価搭とするオプション値格式を適用することによって，将来の売上高お
よび利益額を予測することが可能となる。つぎに，このような予測モデルを導出するために，
オプション価格の決定式として広く知られている，ブラック・ショールズ式 (Black& Sholes 
[1973])を取り上げ検討する。
3 ブラック・ショールズ式の業績予測モデんへの応用
3.1 貢献差益率が一定であると仮定した場合
ブラック・ショールズ式では，以下のパラメータによってオプション錨格が計算される。た
だしここで試株式を原資産とするヨーロッパ型コール・才プションを想定している。
C 時点 tにおけるヨーロッパ型コール・オプションの舗格
S(t) 一 時点 tにおける株価
σ 一 瞬間的株価変化の変化率〈ボラティリティー〉
X 一 権利行{吏緬搭
T 一 満期時点
RF 一 無危険利子率
原資産である株式の錨格は，対数正規分布に従う確率変数であると仮定されている。以上か
らコール・オプションの錨搭(プレミアム)は，次式で与えられる。
(3.1) c(S(t)，t)=s争(d)-X exp [ -RF (T -t)] <T( d-σゾ子三万
ここで sは怪意の時点 tが与えられた場合〈つまり S(t)= sの場合)の株価である。
なお， 争(・)は標準正規分布の分布関数であり dは次式で与えらる。
ln与+(RF+4σ2)(T-t) 
d二一A σJ-
なお，前掲の[図お-31における期待損益隷は，この式に基づくものである。
ここでは，オプション価務式の経済的意味について，きわめて直感的なかたちではあるが若
干検討しておきたい。コール・オプションの満期以前における期待損益は，つぎのように表わ
すことができる。
コールの期待損益=[権利行使の確率]X[権利行使の条件の下での原資産倍格の期待値]
一[権利行使の確率]X[権利行使値格]
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上式の右辺第1項は，コ}ルが権利行使される確率とこの権利行使を条件とする原資産価格
の期待値との積である。また同第2項は，権利行使の確率と権利行使価格との積である。コー
ル・オプションの理論価格とは，これら第1項と第2項の差として求められる。一般に資産の均
衡価格は，その資産の生み出す価値に等しいと仮定することが可能だから，上式のような期待
価値をもって，コール・オプションという資産の理論価格が算定されるのである6)。
前述の経営者に関する仮説のもとでは，経営者の保有するコール・オプションを，上述のブ
ラック・ショールズ式と同様の計て算によって求めることができる。そこで，ブラック・ショー
ルズ式に対応するように，各記号をつぎのように定義する。
t 一 当期
T 一 次期(=t+ 1) 
R(T) 一 次期に発生すると予測される利益額
L(T) 一 次期に発生すると予測される損失額
S(T) 一 次期に実現すると予測される売上高
SBEP 一 当期の損益分岐点売上高
s(T) 一 S(T) -SBEP :次期の売上高のうち当期損益分岐点を超過する部分
c(t) 一 当期の貢献差益率(l-v)
μ 一 過年度売上高の変化率に関する期待値
σ 
一 過年度売上高の変化率に関する分散
ここでは，売上高は時々刻々変化する連続した変数であり，かっ対数正規分布に従う確率変
数であると仮定する。定義より， s(T) = S(T) -SBEPであり， (2.4)式および (2.5)式
より，次期の利益 R(T)ないし損失L(T)は， c(T). s(T)である。先の仮説から，経営者
は損益分岐点を超過する売上高が期待される場合には営業活動を継続するというオプションを
行使するが，損益分岐点以下の売上高が生じる場合は，そのオプションを放棄するから，次期
の利益は，つぎのように表わすことができる。
(3.2) R(T) = max{ c(T)(S(T) -SBEP) ， O}
= c(T) max{(S(T) -SBEP) ， O}
= c(T) max{ s(T)， O}
6)この式の右辺第H頁の確率と第2項の確率は異なる。前者は 後者より φ(σY'T二t)だけ大きくなる。これはブ
ラツク.シヨ一ルスズ式‘
ある。日本鏑子金融市場閉究会[1995]，Pβ279・2810
(T)c(t) 
打 (μ 十つ子σ2)(T-t) 
dc = r 広一~σ，/T -t 
4 他の研究との関連
4.1 実債評缶へのオプシ三ン価格理論の応用
オプション価格の決定理論は，取引車場を有する桔場商品としてのオプションそれ自体を研
究対象とすると同時にオプションと同質の条件付債権.t責務(たとえば，株式やワラント等)
の評価方法としても研究されてきた8)。
Berger et. al. [1996]やBurgstahlerand Dichev [1997]などの最近の研究においても，金業の
錨値を，投資家が企業に対して保有する一種の条件付権利とみなせることに著践しその権利
の評価方法としてオプション値槍式を誌屠することによって，企業価値(企業の時錨総額等)
を測定しようという試みが展開されている9)。また，そもそもBlack& Sholes [1973]において
も，ワラント，株式，および負積を評{面する方法としてオプションの偏諮理論が応用できるこ
とが指摘されている。本稿のモデルはブラック・ショールズ式を企業一割面に応用したものであ
る。よって，以下では， B lack & Sholes [1973]で示されたオプション価格理論の負債評価へ
の応用法と本稿モデルとを比較検討する10)。
Black & Sholes [1973]によれば，負債を発行している金業の株式は，ヨーロッパ翠コー
ル・オプションと同じ性替を有している。ここで，金業は社債の満期時に清算され，すべての
資産を流動化して得られた金額が，会議(告主権者)と株式〈株主)のふたつに配分されるとす
る。企業錨植(資産の時錨総額〉が負債の額面金額以上になっている場合は，まず負債が償還
され，残りが請算分として抹主に分配される。しかしながら，金業価値が負債の額面に達しな
い場合に詰，全額が負債の償還に充当される。それでもなお負債全額が償還されなけれは債
権者にとっては貸担jれの発生となる。
一方，株主の方は企業の債務に対して有限責任であり，負積讃還の不足分を補填させられ
ること;まないので，貸倒れが発生した場合にほ，株主の受取分はゼロとなる。また，そもそも
8) オプション儲各に関するま霊議耳究の摺~は宅 Smith ，Jr. [1976]を参照。
9) Berger et. al. [1996]では宅企業に対する投資家の権粍をabandonmentoptionととらえ宅 Burgstahlerand 
Dichev [1997]では司それをadaptationoptionとみなしている。これらtj:，投資家は投資対象企業に対して司既
存の投棄を継続するか放棄するカヘあるいは投賓の再容を家信寺するか変更するカヒというオフ。ションを保書して
いるとの張定のもとで等企業価鎮のE者語に関してオプションE霊高を展開している。
10)以下の詰主tj:，若杉[1988]，pp. 135・138を参照。
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企業価値自体がマイナスになることはない。
このように考えると，株式とは負債の額面金額を権利行使価格とするヨーロッパ型コール・
オプションとみなすことができる。ここで，企業価値は満期までの間，時々刻々と連続的に変
化して行くと仮定する。また，株式，負債が評価される時点(満期日以前)をtとして，記号
を次のようにおく O
V 一 時点tにおける企業価値(時価総額)
S 一 時点tにおける株式価値(時価総額)
D 一 時点tにおける負債価値(時価総額)
B 一 負債の額面金額
σ 一 企業価値の瞬間的変化率の標準偏差
T 一 時点 tより満期までの期間
RF 一 無危険利子率
Vをオプション価格式における株価，sをオプション価格と考えると，ブラック・ショー
ルズ式を応用することにより，t時点の株式価値 Sは次式で与えられる。
(4.1) S=内 (d)-B exp [ -RF (T一市(d-σ♂コ)
ただし， 争(. )は標準正規分布の分布関数であり dの値はブラック・シヨ}ルズ式と同
じものである。
ここで，各時点でモジリアーニ=ミラ}の第1命題が成立すると仮定すれば，Bの大小にか
かわらず次の式が成立する。
(4.2) V=S+D 
これより，D=V-Sに (4.1)式を代入すると，負債価格は次のように表わされる。
(4.3) D=内 (-d)+B切卜RF(T-巾(d-σ何ゴ)
このオプション価格式の応用モデルは，オプションの価格理論を貸借対照表項目の評価方法
として利用したものである。また，ここで権利行使価格に相当するのは，負債の額面金額であ
るとみなされている。これに対して，本稿で提示したモデルは，損益計算書項目である売上高，
および利益の予測に対してオプション価格式を応用するものであり，さらに権利行使価格に損
益か岐点を用いていることに特質がある，ということができる。
4.2 不確実性のもとでのCVP分析の研究
第2節で概要を述べたCVP分析は，いくつかの前提条件に支えられているが，それらの前提
条件に対しては，これまでいくつかの疑問が提示され，その都度CVP分析は多方面にわたり
拡張されてきた1)。そのひとつの拡張形が， cvp分析に不確実性を導入しようとするもので
あった。すなわち (2.1)式のようなcvp関係式の諸要素を確率変数としてあっかうことによ
って，将来の損益分岐点を予測するのである。 cvp分析は，一般に期間利益の計画に関する
分析の基礎を与える。つまり，それは予算管理の前提としての利益計画の一環として行われる
分析に他ならない。よって，分析式に確率変数を導入することは，利益計画にとって有用な予
測情報を与えるものと期待されたのである。
この問題を最初に提起したのが， J aedicke and Robichek[ 1964]で、あるO この論文では，ま
ず (2.1)式の営業量 Zだけを確率変数として扱い，損益分岐点に関する期待値と標準偏差が
求められる。その上で任意の目標利益を上回る確率を計算する方法が示されている。さらに後
半では， (2.1)式の4変数の全てが，相互に独立した正規分布に従うものと仮定され，利益自
体の期待値と標準偏差を求める試みカ苛是示されている。
その後， Hilliard and Lei tch [ 1975]によって， CVp関係を表わす各変数点上述のように相
互に独立であるとする仮定に対して問題点が指摘された。 Hi1liardand Leitch[ 1975]では，固
定費Fだけが確定値とされ，営業量 Z と単位当り貢献差益(p-v)は，対数正規分布に従う
確率変数と仮定される。ここで，営業量(売上高)と単位当り貢献差益の2つ確率変数に対数
正規性が仮定されたのは，次のような理由による。
1. 一般に， 2つの確率変数があって，それらが正規分布に従い，かっ相互に独立ならば，
両者の和，あるいは差も正規分布することが知られている。ところが，両者の積は常に
正規分布するとは限らない。しかしながら， J aedicke and Robichek[ 1964]で、は， cvp関
係式における販売数量，販売価格，変動費，および固定費という複数の変数に正規性が
仮定され，それらの変数の積である営業利益もまた正規分布すると仮定されており，こ
れは統計的に必ずしも正しいとはいえない12)。ところが，営業量と単位当り貢献差益と
いう2変数の確率分布が，対数正規分布に従うと仮定すれば，両者の積もまた対数正規
分布するということが知られており，かっこの仮定は， 2変数聞の独立性を前提としな
い点でも優れている。
11)これらの研究動向については，佐藤[1978]，Schweitzer and Trosman [1986]，および古J1 [1988]を参照。
12)相互に独立でB見分布する2つの確率変数の積は，それらの変異係数がゼ口に近づいた場合にのみ唱 B見分布に
近似する。 Ferrara，Hayya and Nachman[1972]， p.307は司シミュレーションによって司 CVPの関係式にお
ける和溢と貢献差益の変異係数の合計が20%以下であれば〉手|溢に関する正規性の仮定は， 5%の有意水準で棄
却されないことを示した。
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2. CVP関係式における各変数が正規分布するということは，その分布の範囲
が(-∞，+∞)で与えられることを意味する。つまり，それらの変数が負となる可能性
が内包されているということである。しかしながら，売上高等の変数が負の値をとると
いうのは非現実的である。ところが，対数正規分布に従うと仮定された確率変数は，す
べて正値をとる(負値をとる確率はゼロである)から，このような非現実的な問題は生
じない。
(3.10)式において，予測超過売上高と予測貢献差益率との積として予測利益を求めたが，
これら2つのパラメ}ターが対数正規分布に従う確率変数であるという本稿の仮定は，まさし
く上述の指摘を根拠とするものに他ならない。
売上高および貢献差益率は毎期増減変動するが，それ自体は負数をとることはあり得ない。
同様に対数正規分布に従う確率変数は負数をとらない。さらに，これらの2変数の対数正規性
は，変数聞の独立性に依存することもない。これらの点が，売上高および貢献差益率に対数正
規性を仮定した理由である。なお，売上高の変動が対数正規分布に従うと仮定することは，売
上高をオプション契約における原資産とみなす本稿のモデルに，ブラック・ショールズ式を適
用するためにも不可欠で、あり，その意味からもこの仮定は重要なのである。
以上のような不確実性下における損益分岐点分析では，少なくとも売上高を確率変数とみな
し， CVPの関係式 (2.1)式を用いることによって，ある水準の損益分岐点が実現する確率が
求められる。それに対して，本稿のモデルは，売上高を確率変数として扱う点では，上述の
CVPモデルと同じであるが，売上高および利益額それ自体を予測の対象としている点に特質
があるといえるだろう O
5 モデルの問題点と今後の課題
本稿では，経営者とは，事業活動を継続するか，あるいは停止・終了するかについて選択権
を保有しており，その選択権は損益分岐点を基準として行使されるという意味で，一種のオプ
ションとみなされる，という仮説を提示した。その上で，このオプション契約における権利行
使価格として損益分岐点を導入し，その上で， Black & Sholes [1973]のオプション価格式を
応用して，売上高・利益予測モデルを導出した。
このモデルの前提，および、モデルを構成する各パラメータに対しては，なお多くの問題点が
指摘できょうが，そのなかでも重要なのは，つぎの諸点であろう O
1.市場性の問題
ブラック・ショールズ式は，市場性のあるオプション価格の決定式であり，それぞれの
パラメーターもまた原資産価格の設性質，および市場での投資家行動に関する諸仮定のも
とに設定されている。ところが，本稿のモデルを構成するパラメータのうち，オプション
の原資産に相当する売上高，あるいは権利行使価格に相当する損益分岐点といったパラメ
ーターは，個別企業の会計数値であり，それ自体にいわゆる市場註はない。したがって，
この予測モデルにインプットされる財務データは，標本数において量的な制約を受けるこ
ととなる。
2.確率変数の性質と分散の定常牲
ブラック・ショールズ式では，京資産錨搭(正確には原資産の収益率〉が，連続時点に
おける確率過程に従い，かっその分散には定常性が仮定されている。しかしながら，本稿
のモデルにおける売上高および貢献差益率は，一会計期間ごとに得られる離散的なデータ
である。また，売上高と貢献差益率のような個別企業の時系列データに分散の定常性を仮
定できるか否かについても岳明ではない。
3.売上高と貢献差益率との独立性の問題
本稿のモデルでは，売上高と貢献差益率に対数正規性を仮定したれそのことによって，
双方の確率変数間の独立性は必要なくなっているO しかしながら， (3.5)式と (3.10)式
では，売上高と貢献差益率が相互に独立であると仮定し，両方の麓をもって予測利益とし
ている。ただしこれはあくまでモデルの簡素化を日的とした措置に過ぎない。よって，
さらに確率変数詞の共分散を求めることによって，多変量正規分布に関する同時密度関説
および同時分有関数が導入されたモデルへと発展すべき余地が残されている13)。
本稿のモデルを構成するパラメーターに係るこれらの問題点に対しては，モデル自体の改善
や新たなパラメーターの設定など，さらなる検討を必、要とする。また，そもそも前提となる仮
説の適否自体については，より一層の理論的整舗が必要である。
しかしながら， f3下のところ，これら諸事項を検討するためにも，まずは本稿モデルの予溺
能力に関する統計的検証が必要であり，この点が筆者にとってのつぎなる課題に他ならない。
13) Hilliard and Leitch [1975]の>APPENDIXには句対数正規分布する2変数の共分散の計算法か京されている。
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補遺l心
はじめに，貢献差益率c(t)が従うと仮定した確率過程に関する基礎的事項を述べる。
本文の定義より，c(t)はtに依存した時系列の値{c(t)ぅ=0ぅ1γ ・}をとる確率変数であ
り，その増分を次のように定義する。
(A.l) ムc(t)三 c(t+ 1) -c(t) 
また，増分ムc(t)をc(t)で割った
(A.2) 
ムc(t)_ c(t + 1) ~ 
c(t) - c(t) 
を変化率と呼ぶこととする。この変化率を確定的な項と不確実性を含む項の和として表現すれ
は t時点における c(t)の変化率は，
ムc(t)
一一三戸(c(t)，の+σ(c(のうt)ムW(t)，
c(t) 
(A.3) t = 0，1，…? 
のように記述することができる。ムW(t)辻それまでの履歴{W(O)，W(I)， . . " W(t)}に依
存する退程と考える。ここで，もしムW(t)の期待値がOで分散が1ならば， μは時点 tで
の期待変化率， σは変化率の標準偏差を表わすO 以上が離散時間における確率過程{c(t)}に
関する記述である。
つぎにこの離散モデルに対応する連続モデルを考える。すなわち，c(t)を連続時点 tに
おける貢献差益率を表わす確率変数とする。ここで確率変数 dZ(t)三 dZ(t+ dt) -dZ(t) 
を定義する。この Z(t)が平均o，分散 dtの正規分布に従うとき，dZ(t)はホワイトノイ
ズ，Z(t)は標準ウィーナ一過程とよばれる。
標準ウィーナ一過程Z(t)が与えられたとき，確率過程{c(t)}治三つぎのような確率的ダイ
ナミックスで記述できる場合，c(t)は対数ウィーナ一過程に従うというO
(A.4) dc(t) =μc(t)dt +σ(t)dZ(t) 
この場合c(t)は，確率1で正憧をとち負値となることはない。結局 (A.4)式は，貢献差益率
の変化率が，
(A.5) 
c(t) 
一一一 =μdt+σdZ(t)
c(t) 
14)確立過程に関する基礎的事項は司木島[1994b].pp.1・6，および，沢木[1994]，pp.27・33参照。
のような隷形確率微分方程式で記述されることを示している。ところで，(A.S)式の解は次
式で与えられるl針。
(A.6) c(t) = C(O)ε(μ-r)+σZ(t) 
本稿では，ブラック・ショールズ式における原資産価格と同様に，貢献差益率引t)は対数
正規分布に従うこと，つまりその確率過程{c(t)}は，対数ウィーナ一過程であると仮定した。
すなわち，y( t) = ln c( t)とおくとばのは正規分布に従うO したがって， (A.6)式より
(A.7) E[y(t)lc(O) = c]= E[lnc(t)lc(O) = c]
= E[lnc(t) + (μ-子)t+可Z(叫
ニ吋)+ (μ-fhd(Z(T)) 
ここで，標準ウィーナー過程の定義より Z(t)の期待値はOであるから，t < Tにおけ
るばt)= ln c(t)の平均は， y( t) + (μ-σ2 /2)(T -t)となる。
同じく(A.6)式より，
(A.8) V前 [c(吟Ic(O)= c]= Var (ln c(吟Ic(O)=c)
= var(川十十子)t+σ附 l)
=σ2Vαγ(Z(t)) 
であり，またZ(t)の分散は dtであるから tく Tにおけるぎ(t)の分散は， ポ(T-t)とな
る。したがって，対数正規分布の定義より，y( t)は平均 y(t)+ (μ-(72/2)(T -t)，分
散 σ2(T-t)の正規分布に従う O また，そもそもc(T)ニ exp{y(t)}であるから， (3.10) 
式から次式を得る。
15)この確率微分方程式の解法については‘木島[1994a]，pp.163・166参R忌
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山 )s(T)ζ7CM=s(T)ftT)」
=市)ι」
1 fル[トド附U以昨(σ肝T
〈 μT一 t吟)> dy(T) 2 1σ2吋(T一 t吟) <7¥-' • .¥- -， I
ここで，
(A10) 
y(T)一出)-(μ÷子)(T-t)!
とおくことによって，確率変数y(t)を正競イとするO そこで (3.8)式より c(T)> F / S(T)で
あるから，y(T)=ln{F/S(T)}のとき，
I In品-Inc(t) -(μ÷子)(T-t) I 
(All) z = I 、 一一- ~ 
iσ.JT-t 
_/1n品研一(μ 十73(T-t)/ 
iσ.;TてZj
となる。これによって Zは標準正規分存N(O，1)に従う。すなわち， (3.10)式の右辺は，
(A12)S(T)j;;7CM=s(T)戸T山)
f 一一 2 rt 
[{ ln(FjS(T)c(t)) -(μ+σ2j2)(Tーめ}jσ♂コ] V21r~ 山
となる。この式は，正規分布の性質より 1-φ(dc)=争(-dc)であるから，
(AI3)S(T)j;;7仰九=s(川
= s(T)c(t)eμ(T-t)争(dc)
となち，次期の貢献差益率が導出できる。ここで dcは次式のとおりである。
S(T)c(t) . r. 1¥ {μ+-=-σ2 ) (T -t) 
F12 J dc = ¥広一一 / 
σ'¥/T -t 
(1999年2月24日受理〉
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